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 第４章では、新興企業向けの証券市場として開設された、香港市場のGEM（Growth Enterprise Market）が
2000年以降、資金調達額、取引額、株価の低迷状況が続いていることが明らかにされている。そして取引制度
上の改善策として、マーケット・メーカー方式の導入や信頼性の高い情報開示制度の導入、適切な上場基準の
導入が提言されている。 
 第５章では、香港証券市場はその資金調達機能を通じて、中国証券市場の改革と対外開放において、非常に
重要な役割を果たすこと、そして今後の国有企業改革や国内の産業再編に必要な資金供給を行うことにより、
香港証券市場は中国経済の発展に大きな役割を果たす市場として位置付けることができると結論づけられてい
る。 
 本論文の評価できる点として次の３点をあげることができる。 
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 第１に、中国経済は近年目覚ましい発展を遂げているが、本論文は、こうした中国経済の発展を支えた要因
として、香港証券市場による中国国有企業への資金供給機能の重要性を指摘すると同時に、中国国有企業の上
場に伴う香港証券市場の不安定要因や構造的問題について分析した点である。 
 第２に、本論文は、これまで個別に論じられていた国有企業改革問題、中国国内の証券市場、香港証券市場
について、これらを関連させて体系的に論じ、中国経済に果たしている香港証券市場の重要な役割を摘出した
点に優れた研究上の貢献がある。 
 第３に、今後の中国経済において重要性を増すであろう新興企業向けの証券市場について、香港市場の GEM
とシンセン市場の中小企業ボードを取り上げて分析を行ったことである。香港と中国の新興企業向け証券市場
については、市場が比較的最近になって開設されたこともあり、わが国ではこれまで研究の蓄積が乏しかった。
本論文は、この分野における研究の進展に大きく貢献するものである。 
 本論文の評価できる点は以上の通りであるが、今後の中国の金融制度改革の進展動向により、各証券市場の
機能も変化するものと考えられる。本論文の結論にとどまることなく、本論文の研究を出発点として中国の金
融制度や証券市場について、さらに研究を広げていくことが期待される。 
 以上により、審査委員会は全員一致で、本論文が博士（商学）を授与するに値するものと認める。 
